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Alle finf Jahre werden turnusmagig die Anteile der einzelnen nationalen Zentralbanken am EZB-Kapital
aktualisiert. Dieser Kapitalschliissel basiert je zur Halfte auf der Bevolkerungszahl und dem Bruttoinlands-
produkt der Mitgliedsléander. Die nachste Anpassung wird am 1. Januar 2019 in Kraft treten. Da sich die
einzelnen Lander teils deutlich unterschiedlich entwickelten, kommt es zu einigen merklichen Verschie-
bungen. So steigt der Anteil Deutschlands gemessen am Kapital der am Eurosystem beteiligten Zentral-
banken? von 25,6 auf 26,4 Prozent, wahrend der von lItalien um 0,5 Prozentpunkte auf 17,0 Prozent fallt.
Relativ am stérksten geht der Anteil Griechenlands zurlick, der sich um etwa ein Sechstel von 2,9 auf 2,5
Prozent reduziert. Zuletzt wurde anhand des Kapitalschliissels festgelegt, wie sich das Wertpapierkauf-
programm auf die Staatsanleihen der einzelnen Léander verteilt. Allerdings werden die Nettokaufe aller
Voraussicht nach mit Ablauf des Jahres 2018 eingestellt; ab dem kommenden Jahr sollen nur noch die
Ruckflisse aus fallig werdenden Anleihen reinvestiert werden. Selbst in dem Fall, dass die Wiederanlage
nach dem neuen Schlussel erfolgt, wiirde es also geraume Zeit dauern, bis sich die neue Kapitalverteilung
im Wertpapierportfolio des Eurosystems widerspiegelt. Nicht zuletzt deshalb dirfte der Effekt der Neu-
berechnung auf das monetére Umfeld auf absehbare Zeit gering bleiben.

Abbildung 1:
Verteilungsschlussel im Eurosystem
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Anteile der nationalen Zentralbanken am EZB-Kapital, das auf die im Euroraum befindlichen Lander entfallt.
Quelle: EZB.

@auch die Zentralbanken von Mitgliedslandern der Europaischen Union, die nicht dem Euroraum angehéren, verfiigen
Uber Kapitalanteile an der Européischen Zentralbank. Diese sind geldpolitisch aber nicht relevant.
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